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• 米国の経済指標をみると、雇用統計（5月）の非農業部門雇用者数は前月比13.8万人増であった。失業
率は4.3％と前月から0.1ポイント低下。4月の個人消費デフレータ―（総合）は前年比1.7％、食品エネル
ギーを除くコア部分で同1.5％だった。 

• 16年9月20～21日の日銀金融政策決定会合では、これまで3年半にわたり実施してきた金融緩和政策
の「総括的な検証」を行い、「長短金利操作付き量的・質的金融緩和」という今後の緩和強化のための
新しい枠組みの導入を決定し、現在に至っている。 

• 日本の経済指標をみると、機械受注（船舶・電力を除く民需）の4月分は前月比▲3.1％と、3ヶ月ぶりに
減少した。4月の鉱工業生産指数（確報）は、前月比4.0％。製造工業生産予測指数の5月分は同
▲2.5％の低下、6月分は同1.8％の上昇が見込まれている。全般的には輸出増を背景に景気実勢その
ものは改善傾向をたどっている。 

• 中国の経済指標をみると、5月の製造業PMI(国家統計局）は51.2と景気判断の分岐点である50を上
回ったが、4月から横ばいであった。また、製造業は持ち直しの動きが見られるものの、公共投資・不動
産向けの投資が鈍化に転じたことで固定資産投資も4月から減速した。 

• 長期金利（新発10年国債利回り）は、日銀のマイナス金利政策を受けて、2月中旬から11月上旬までマ
イナス状態で推移した。その後はトランプ氏の大統領選勝利を受け、米長期金利が上昇すると、それ
につられてプラス圏に浮上した。17年2月初旬には、9月に導入された長期金利の操作目標（10年ゼ
ロ％）を大きく上振れ、一時0.15％まで上昇する場面もあったが、指値オペや買入れオペの頻度を高め
たこと、さらにはオペ実施日とオファー額が明示されたこともあり、年度末にかけては0.1％弱の水準で
推移。直近では0.05％を中心とした非常に狭いレンジ内での展開となっている。 

• 日経平均株価は、仏大統領選でのマクロン候補勝利や堅調な米国企業決算発表などが好感され、6
月2日には1年半ぶりに20,000円を回復した。足元では、円高の影響を受ける場面もあるものの、史上
最高値を更新する米国株（NYダウ）にも支えられて20,000円台を固める動きとなっている。 

• ドル円相場は、4月末以降、円安ドル高傾向が強まり、1ドル＝1１0円台前半で推移した。米国金融政
策の正常化ペースは緩やかなままとの見方が市場で強まり、足元では110円前後で推移している。 

• 原油相場（NY市場・WTI期近）は、4月にかけて1バレル＝50ドル前半で推移した。その後再び50ドルを
割りこんだものの、OPEC総会での減産継続決定からやや上昇がみられた。しかし需給均衡化への期
待は乏しく、その後も軟調な展開が続き、直近は40ドル台前半まで下落している。 
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• 米国金融政策：6月13～14日にかけて開催されたFOMCにおいて、政策金利の誘導目標を1.0～1.25％に引き上げる
ことが決定された。また、FRBバランスシート（B/S、5月時点で4.5兆ドル）の縮小を年内に開始するとFOMC声明文に
初めて明記された。B/S縮小に関して、米国債については、再投資停止額の上限を月額60億ドルに設定し、3ケ月ご
とに60億ドルずつ引き上げ、最終的には月額300億ドルとする。住宅担保証券（MBS）については、再投資停止額の
上限を月額40億ドルに設定し、3ケ月ごとに40億ドルずつ引き上げ、最終的には月額200億ドルとすることが決定さ
れた。 

• 米国経済：雇用統計（5月）の非農業部門雇用者数は前月比13.8万人増であった。失業率は4.3％と前月から0.1ポイ
ント低下。4月の個人消費デフレータ―（総合）は前年比1.7％、食品エネルギーを除くコア部分で同1.5％とFRBが目
標とする2％よりやや低い水準。 

米国経済：堅調さを維持している 
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国内経済：改善に広がりを見せる 

• 機械受注：民間設備投資の先行指標である機械受注（船舶・電力を除く民需）の4月分は前月比▲3.1％と、3ヶ月
ぶりに減少した。先行き4～6月見通し（内閣府集計）では、前期比▲5.9％と2四半期連続の減少が見込まれてい
る。 

• 鉱工業生産：4月の鉱工業生産指数（確報）は、前月比4.0％。製造工業生産予測指数の5月分は同▲2.5の低下、
6月分は同1.8％の上昇が見込まれている。全般的には輸出増を背景に景気実勢そのものは改善傾向をたどって
いる。 
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• 日銀金融政策：16年9月20～21日の日銀金融政策決定会合では、これまで3年半にわたり実施してきた金融緩和
政策の「総括的な検証」を行い、「長短金利操作付き量的・質的金融緩和」という新しい枠組みの導入を決定し、
現在に至っている。 

• 長期金利（新発10年国債利回り）：日銀のマイナス金利政策を受けて、長期金利は2月中旬から11月上旬までマ
イナス状態で推移した。その後はトランプ氏の大統領選勝利を受け、米長期金利が上昇すると、それにつられて
プラス圏に浮上した。17年2月初旬には、9月に導入された長期金利の操作目標（10年ゼロ％）を大きく上振れ、一
時0.15％まで上昇する場面もあったが、指値オペや買入れオペの頻度を高めたこと、さらにはオペ実施日とオ
ファー額が明示されたこともあり、年度末にかけては0.1％弱の水準で推移。直近では0.05％を中心とした非常に
狭いレンジ内での展開となっている。 
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長期金利：0.05％を中心とした非常に狭いレンジ内での展開 
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株価： 底堅さも 

• 日本株価（日経平均）：株価は、11月上旬の大統領選挙後のトランプ氏の勝利宣言以降はその政策期待から大
きく上昇、年末にかけて年初来高値を更新。19,000円台を回復する勢いとなった。4月下旬には仏大統領選での
マクロン候補勝利、堅調な米国企業決算発表などが好感され、株価は回復傾向を徐々に強め、6月2日には1年
半ぶりに20,000円を回復した。足元では、円高の影響を受ける場面もあるものの、史上最高値を更新する米国株
（NYダウ）にも支えられて20,000円台を固める動きとなっている。 

• 米国株価（NYダウ平均）：トランプ政権への期待は剥落するも、政権の不透明感を尻目に、好調な決算発表等に
支えられてNYダウは徐々に値を上げ、直近では6月19日に史上最高値（終値で21,528.99ドル）を更新した。 
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為替：1ドル＝110円前後で推移 
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• ドル円相場：16年秋以降は米国経済の底堅さが意識され、利上げの可能性が徐々に織り込まれると、円安気味
に推移し始めた。トランプ氏の米大統領選挙後は、米経済に対する先行き楽観論が高まり、かつ米長期金利が
上昇したことを受けて、円安ドル高が一気に進行。一時は120円を窺う動きも見せた。12月中旬以降は概ね110円
台前半で推移、利上げ観測が高まった3月のFOMCを前に円安ドル高が進む場面もあった。なお、4月下旬からは
いくつかのリスクが解消するとともに再び円安方向に戻ったが、足元では米国金融政策の正常化ペースは緩や
かなままとの見方が市場で強まり、110円前後での推移となっている。 

• ユーロ円相場：3月下旬以降、仏大統領選の行方が不透明となるなど、リスクオフが強まり5ヶ月ぶりとなる115円
台まで円高が進行したが、EU支持派のマクロン候補が勝利し、かつ国民議会選でもマクロン派が勝利したことで、
欧州政治リスクは後退し、ユーロは120円台前半から半ばでの展開となっている。 
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原油：40ドル台前半まで下落 

• 原油先物（ニューヨーク市場・ＷＴＩ期近）：4月にかけて1バレル＝50ドル前半で推移した原油価格は、その後再
び50ドルを割りこんだものの、OPEC総会での減産継続決定からやや上昇がみられた。しかし需給均衡化への
期待は乏しく、その後も軟調な展開が続き、直近は40ドル台前半まで下落している。 

• 米エネルギー情報局（ＥIA）：6月のエネルギー見通しでは、17年の原油先物（ＷＴＩ期近）の平均価格は1バレル
＝50.78ドル、18年は1バレル＝53.61ドルとしている。 
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中国経済：過度な懸念は不要だが、景気持ち直しに一服感も 

• 中国経済：5月の製造業PMI(国家統計局）は51.2と景気判断の分岐点である50を上回ったが、4月から横ばいで
あった。また、製造業は持ち直しの動きが見られるものの、公共投資・不動産向けの投資が鈍化に転じたことで
固定資産投資も4月から減速した。このように、昨年後半以降、緩やかな持ち直しに向かった中国経済も足元で
は一服感が見られた。 

• 金融市場：元の中心ﾚｰﾄ（中間値）の設定方法が変更されたことなどを背景に人民元対米ドルレートは上昇に転
じたが、足元では元高に一服感がみられる。先行きについては、中国からの資本流出圧力は依然根強いものの、
金融当局による介入や調整が見込まれるため、当面は横ばいの状態が続くとみられる。 
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政府・日銀の景気判断：政府は上方修正 

• 政府：6月の景気判断は、前月から上方修正された。 

• 日銀：6月の景気判断は、据え置かれた。 

6月
景気は、このところ弱さもみられるが、緩やかな回復基調が続いてい
る。

わが国の景気は、新興国経済の減速の影響などから輸出・生産面に鈍
さがみられるものの、基調としては緩やかな回復を続けている。

7月
景気は、このところ弱さもみられるが、緩やかな回復基調が続いてい
る。

わが国の景気は、新興国経済の減速の影響などから輸出・生産面に鈍
さがみられるものの、基調としては緩やかな回復を続けている。

8月
景気は、このところ弱さもみられるが、緩やかな回復基調が続いてい
る。

9月
景気は、このところ弱さもみられるが、緩やかな回復基調が続いてい
る。

わが国の景気は、新興国経済の減速の影響などから輸出・生産面に鈍
さがみられるものの、基調としては緩やかな回復を続けている。

10月
景気は、このところ弱さもみられるが、緩やかな回復基調が続いてい
る。

わが国の景気は、新興国経済の減速の影響などから輸出・生産面に鈍
さがみられるものの、基調としては緩やかな回復を続けている。

11月
景気は、このところ弱さもみられるが、緩やかな回復基調が続いてい
る。

12月
景気は、一部に改善の遅れもみられるが、緩やかな回復基調が続いて
いる。

わが国の景気は、緩やかな回復基調を続けている。

1月
景気は、一部に改善の遅れもみられるが、緩やかな回復基調が続いて
いる。

わが国の景気は、緩やかな回復基調を続けている。

2月
景気は、一部に改善の遅れもみられるが、緩やかな回復基調が続いて
いる。

3月
景気は、一部に改善の遅れもみられるが、緩やかな回復基調が続いて
いる。

わが国の景気は、緩やかな回復基調を続けている。

4月
景気は、一部に改善の遅れもみられるが、緩やかな回復基調が続いて
いる。

わが国の景気は、緩やかな拡大に転じつつある。

5月
景気は、一部に改善の遅れもみられるが、緩やかな回復基調が続いて
いる。

6月 景気は、緩やかな回復基調が続いている。 わが国の景気は、緩やかな拡大に転じつつある。

（資料）内閣府「月例経済報告」、日銀「金融経済月報」、「経済・物価情勢の展望」、会合終了後の声明文より農中総研作成　（注）矢印は景気判断の方向を示す

年　月 政府月例経済報告 経済・物価情勢の展望等
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2016年
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